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L’IMPATTO

Marco lo Conte

s Limpatto previstodellaTo-
bin Taxitaliana&adir pocorile-
vante. EVEsecutivo lo mette ne-
ro su bianco nella Relazione
Tecnicadel disegno dilegge sta-
bilita: «Si & stimato - silegge nel
testo—un coefficiente diriduzio-
ne del 30% per cid che riguarda
le compravendite azionariee,in
misura pitt marcata, dell'80%
per i prodotti derivati». L’appli-
cazione dellimpostadibollopa-
riallo 0,05% sul valore deglistru-
menti finanziari che passano di
mano colpira duramente i mer-
cati finanziari, riducendo di cir-
caun terzo quello azionario e di
quattro quinti quello deideriva-
ti. A farne le spese high-frequen-
cytrader,gli istituzionalichein-
vestono nei mercati azionari
(fondi comuni, fondi pensione,
fondazioni, casse previdenzia-
li) e le tesorerie delle imprese
che utilizzano ad esempioideri-
vati non a fini speculativi ma a
coperturaditassio valute. E tut-
i i soggetti utilizzatori dei loro
servizi finanziari, fino al piccolo
risparmiatore.

1l Governo stimaun gettito an-
nuo di1.088 milionidieuroinra-
gione dell’applicazione dellaTo-
bin Tax sulle transazioni diazio-
nie derivati, in vigore dal primo
gennaio 2013. La stima ¢il frutto
dell’applicazione dell’aliquota
dello 0,05% sul controvalore dei
due mercati, dopo il loro ridi-
mensionamento per effetto del
provvedimento spetto. Per sti-
mare labase imponibile laRela-
zione Tecnica calcola in circa
710 miliardi di euro il volume
delle transazioni (dati relativial
2011; dal provvedimento sono
esclusi, com’@ noto, ititolidiSta-
to europei e aderentiallo Spazio
economico europeo). Alla cifra
vengono poi detratte le opera-
zioni del mercato primario, la
quota di transazioni riguardan-
te emittentinonitaliani,eil valo-
re delle compravendite tratto
dall’archivio registro (27 miliar-

dicircanelzon), cuinonsiappli-
ca limposta. Se ne desumono
666,2 miliardi di euro come ba-
se imponibile potenziale, dacui
sottrarre leffetto negativo deri-
~yante dall'applicazione dellaTo-
bin Tax.
Analogo il calcolo per il mer-

1L BALLETTO DELLE CIFRE

Per IEsecutivo valgono 8.546
miliardi l'anno gli scambi

in swap, gli operatori stimano
cifre di molto superiori.
Pressing per ridurre l'aliquota

o Letteralmente «scambio ad alta
frequenzan, éla modalita
operativa utilizzata da operatori
che ottengono bassi margini di
guadagno su numeri elevatidi
scambi. Non di rado a gestire
questa operativita sono software
di calcolo, basati su algoritmiche
comprano e vendono titoliin
modo automatico. Da pill parte
questa operativita & additata
come responsabile della volatilita
dei mercati, che pud amplificare
le posizioni rialziste 0 ribassiste
suititoli quotatisulle piattaforme
di scambio. La tobin tax prendeil
nome diJames Tobin che propose
nel 1972 di colpire con un prelievo
fiscale le transazioni sui mercati
valutari, con Ueffetto di
stabilizzarli, disincentivando la
speculazioneabrevee costituire
entrate da destinarealla
collettivita. Da allorasi € acceso
unampio dibattitoa livello
internazionale, sulle possibili
modalita applicative.
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cato dei derivati: lintegrazione
dei dati della Borsa italiana e
quelli stimati dalla Banca d'Ita-
lia sui prodotti scambiati "over
the counter" quantificaunabase
imponibile di 9.544 miliardi di
euro. Che, comesileggenellaRe-
lazione Tecnica, «si riferiscono
al’ammontare nominale o no-
zionale in essere al 30/6/0211, ri-
partitiper duratay. Esclusiipro-
dottiriferitiatitolidiStato,laba-
se imponibile scendea 8.546 mi-
liardi di euro.

Stime a schema variabile

Per lasuastessanatura il merca-
to dei derivati sfugge a una defi-
nizione chiara del suo perime-
tro: gli scambi swap tra attori fi-
nanziari, anche per importi in-
genti,avvengono per buonapar-
te fuoridai mercatiregolamenta-
ti. L’unica struttura a raccoglie-
redatiélaBancadeiRegolamen-
tidiBasilea, ma subase aggrega-
ta. Le stesse stime della Banca
d'Ttalia potrebbero essere ap-
prossimate per difetto: alcuni
operatori valutano il mercato
dei derivati (compresa la parte
nover the counter") anche oltre
diecivolte lastima dellarelazio-
ne tecnica. Assosim, 'associazio-
ne delle societa di intermedia-
zione mobiliare, parladiunvalo-
re tre volte superiore rispetto
all’elaborazione dell’Esecutivo.

L’affondo degli operatori

11 che potrebbe spingere Verso
una limatura al ribasso dell’ali-
quota, durante Liter del ddl, "a
saldi invariati" per il Fisco. Un
imponibile doppio, in sostanza,
permetterebbe di dimezzare
Paliquota. Ma cid contribuireb-
be a ridurre il rischio di penaliz-
zare in modo cos} eclatante i
mercati. L’affondo di Assosim
non ¢ tuttaviasolo dinaturaeco-
nomica: «La questione di fondo
sullaTobin Taxélacompatibili-
ta di un nuovo prelievo fiscale
con i valori fondamentali della
nostra carta costituzionale e dei

Effetto valanga
0,05% puo causare un drastico
calo delle operazioni degli strumenti a leva

1l prelievo dello

Il gettito fiscale della Tobin Tax

Elaborazione tratta dalla Relazione Tecnica allegata alla Legge di Stabilita
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Gettito annuo stimato dal governo prodotto dalla Tobin Tax

aLegge di Stabilita
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Relazione Tecnica alla Legge di

Stabilita (nell’immagine qui sopra) Esecutivo stima una riduzione del

mercato azionario del 30% e de

[80% per gli strumenti derivati.

Le preoccupazioni del settore
Per Calzolari (Assosim) lanorma
infrange i trattati dell Unione Europea

La Tobin Tax «asciuga» i mercati

1l Governo stima un calo del 30% del mercato azionario e dell’80% per i derivati

trattati della Unione Europea -
sostiene Michele Calzolari, pre-
sidente di Assosim —. Il mio au-
spicio & che il legislatore nazio-
nale non proceda sulla strada di
adottare provvedimentiche con-
dizionino negativamente il fun-
zionamento del mercato inter-
no e penalizzino ingiustificata-
mente le imprese italiane».

Lericadute

Come fa un prelievo di mezzo
centesimo di punto percentuale
aprodurreuncrollo dell’80% de-
gli scambi? Intanto & ragionevo-
le credere che quelladell’Esecu-
tivo sia una stima per eccesso,
utileaprodurre extra incassiper
J'Erario. Per eccesso ma non di
moltissimo. Leffetto avalangae
dovutoal fatto chel'impostagra-
va sul valore nozionale o nomi-
nale transato del derivato, che &
\uno strumento a leva, che di per
sé moltiplica il valore dell'inve-
stimento. Basta mezzo basis
point a inibire Jagilita del sotto-
scrittore asottoscrivere contrat-
tiswap con controparti.Le socie-
ta di intermediazione mobiliare
sono in grande fibrillazione in
questi giorni, per timore di pe-
santiripercussioni occupaziona-
li sul settore. Ma ricadute ci po-
tranno essere anche periconsu-
matori; sia in veste di aziende,
che usano i derivati per coprirsi
dal rischio valutario, per esem-
pio (vedi articolo in pagina), sia
come risparmiatoriche ad esem-
pio intendono sottoscrivere un
mutuo con copertura dal rischio
tasso e potrebbe trovare condi-
zioni peggiorative. Per non par-
Jare del rischio sistemico prodot-
to dallaridotta liquiditasul mer-
cato finanziario che allarga la
forchetta tra domande e offerta,
conaumento delrischio operati-
vo.E degli effetti prodotti dal di-
sallineamento di questa norma
con quella di altri paesi europei,
come sottolineato su Il Sole 24
Ore divenerdiscorso.
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Un ostacolo
alloperativita
delle imprese
globalizzate

 dellarmonizzazione con gli

: altri Paesi. Qualorainfattila

. tassanon fosseuniforme,

: rispettoaquanto avvienenelle
unrischio di disallineamento

© conalcuni Stati favoritied altri
: potrebbe avere un pesante

 ricadute che proverranno dalla

i dellEsecutivo stimainfattiuna

aTobin tax non fa paura
Lsolo allafinanza. Anche

Pindustria manifatturiera
che esportaprevalentemente
fuoridallareaeuro & in allarme.
Il motivo & semplice. Per essere
maggiormente competitivisui
mercatiinternazionalisempre
pitiaziende, nonsolo grandima

: compravendite sul mercato dei
: derivati: il segmento colpito
! dallatassaoggivaleoltre 8.500

| sostanzialmente la fine del

. mercato deiderivati,con ;

. almenounacontroparte

! italiana. Se dovesse verificarsi

anche di medie dimensioni,
usano i derivatisui cambiper
coprirsidal fattore valuta. Con
unamonetaunicachesie
progressivamente apprezzata
nell'ultimo decennio, il cambio
harappresentare un ostacolo
ulteriore alle esportazioni. Un
fardello in pitt per le Pmi del
BelPaese che gia scontanoun
handicap competitivo legato,
ad esempio, ai maggiori costi
dell’energiarispettoalle
nazionilimitrofe.

Crescentioneri sui derivati
rischiano di allontanare le
imprese dall'utilizzo di questi
strumenti e in uno scenario di
medio termine, che vede
ancoraladebolezza del dollaro
assoluta protagonista, 1a
minore competitivita delle
imprese nostrane pud trovare
unnuovo inaspettato alleato.
Secondoun operatore del
forex, latassaipotizzatafinoa
questo momento puovalere
finoacirca13 pips (Punitadi
misuraminimaper il mercato
valutario) per un contratto
base diunamediaazienda. E
ogginel settore molte imprese
trattano questiaccordiin
termini di5-6 pips, fanotarelo
stesso trader. Questo significa
che l'impatto sara
assolutamenterilevante. C'¢
poiunaseconda variabile da
non dimenticare:ilnodo

i si aprirebbe automaticamente
. unserissimo problema di
 liquidita. Basti pensare alsolo
: mondodei derivatilegati

: all'azionario: questo comporta
: unariduzione netta della

: proposte dioffertae acquisto,
: allargamentodei differenziali
: suibooke quindi maggiore

: tensionesui prezzie

: soprattutto un’esplosione della
i volatilita. Con ripercussionia
 cascatasulle valutazioni degli
stessititoli sottostanti. Oggi
 finanzaed economia reale sono
 strettamente interconnesse e
: ognisceltapresa inuno deidue
i ambitiinevitabilmente ha
 ricadute sull’altro.

 sullindustriadelrisparmioe
: deltrading. Ibroker online

¢ sonosul piede diguerra perché
 conglieffettistimati della

. Tobin Taxprevedonoun

: tracollo delloro business.

| Soprattutto quelli operatori
: specializzati solo in questo

. segmento:ilrischio di

¢ riduzione del personale

i diventaconcreto. Proprio oggi
- aMilanosiapreil trading

: online Expo, larassegna di

i Borsaltalianae dedicataai

: traderviaweb:Iltema della
| Tobin Taxsarasicuramente
: protagonista.

nazioni confinanti, cisarebbe

penalizzati.
Ma il mondo produttivo

effetto domino anche per le
finanza.La Relazione Tecnica

riduzione dell’80% delle

miliardidi euro. Significa

questo scenario conuna fuga
degliattori italiani dal mercato,

Infine l'impatto
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